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I. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. Стабильность и эффективность 
функционирования современной экономики России непосредственно зависят от 
успешности функционирования корпоративного сектора. В контексте консолидации и 
реорганизации данного сектора экономики особую актуальность приобрела проблема 
недружественных поглощений (реЙдерства). В экономике любой страны существуют 
фир,{Ы, текущая стоимость которых занижена вследствие неэффективного 
управления се активами. Низкая стоимость акций привлекает внимание рейдеров. 
Однако в качестве объекта недружественного поглощения в трансформируемой 
экономике могут выступать не только фирмы, неэффективно управляемые своим 
менеджментом, но и успешно функционирующие. 
В России наблюдается увел:ичение доли сде.1ок, протекающих на фоне 
корпоративных конфликтов:« . . . сейчас рейдерство существует не только в столицах , 
оно существует в обычных провинциальных городах , и это показывает, что эта 
болезнь дала уже метастазы», - признал Президент Российской Федерации Д.А. 
Медведев. РеЙдерство не занимается реальной эконо,1икой и не направ.1ено на 
решение ее актуальных проблем . Недружественные поглощения (рейдерство) 
ко,шрометируют экономическую политику государства, подрывают престиж России 
на международной арене, что мешает инновационной политике. После 
недружественного пог.1ощения деятельность этих фирм прекращается, а работники 
увольняются . Таким образом, рейлерство в.1счет за собой последствия социа:1ьного 
плана: увеличивается безработица, повышается риск коррупшш в государстве, 
порождается неуверенность в среде менеджеров и собственников бизнеса. 
Основная сложность в изучении процессов недружественных поглощений 
(рейдсрства) в России состоит в том, что, несмотря на возросший интерес к данной 
проблеме, до сих пор не существует единого теоретического и методо,101 ·ического 
подходов к определению содержания недружественных поглощений (рейдерстоа). их 
особенностей, нет комплексных моделей противодействия нелружествснньш 
поглощениям (рейдерству) в трансформируемой экономике. 
В период финансово-экономического кризиса наблюдается активизация 
деятельности рейдеров, которые применяют как традиционные, так и новые методы 
поглощения. Поэтому проблема выбора эффективных методов противодействия 
рейдерам приобретает особую актуальность. Кроме того, существует ряд проблем, 
связанных с измерением и адекватной оценкой риска недружественных поглощений 
(рейдерства) фирм, что не позволяет своевременно выявлять факторы, которые 
необходимо учитьшать )>tенеджерам и руководству фирмы в процессе формирования 
системы противодействия рейлерам. 
Таким образом, исследование поняп1я категории и особенностей 
недру-,кествснных поглощений (рейдерства) в трансформируемой экономике, 
вопросов , связанных с их развитием , опреде:~ением риска недружественных 
поглощений (рейдерства) и моделью противодействия им является актуальной 
проблемой трансформируемой экономики. 
Степень разработанности проблемы. В современной эконо~шческой 
литературе большое внимание уделено недружественным поглощения:11 (рейлерству) . 
Появ.1ение термина «рейдерстоо» приписывается американскому финансисту Дж . 
Гулду, который в ходе Гражданской войны в США осуществлял недружественные 
поглощения фирм, по.1учающих от правительства заказы на поставку товар9в для 
армии. В период своего возникновения термин «рейдерство» стал предвестнико~~ 
использования данного слова в современном зна•1ении. 
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В экономической литературе имеются различные трактовки понятия 
«недружественное поглощение (рейдерство )». 
Неоклассическая теория (Е.Бём-Баверк, Й.Шумпетер, М.Ротбард, Л. Мизес, 
Ф.Хайек) не отвечает на вопросы, почему происходят поглощения; экономическая 
в.1асть в условиях экономической свободы отрицается, поскольку поглощения 
(слияния) совершаются на добровольной и взаимовыгодной основе. 
Представители институционализма признают эконо~шческую власть ключевым 
институтом развития (Дж . Гэлбрсйт, Г.Мюрдаль, Р.Хейлбронер, Д. Белл, Э.Тоффлер, 
Д.Мю:тер), поэтому поглощения рассматриваются через призму функционирования 
и развития экономики в координатах системы власти: взаимодействующих властных 
институтов и их эффективности. Реальная экономика представляет «сеть сию>, 
неравных отношений и да.1ека от «свободы и равенства рынка» . Неравенство 
приводит к делению всех экономических единиц на доминирующие и подчиненные, 
установлению определенных связей между ними . 
С 1970-х годов проблеме недружественных поглощений уделяется внимание в 
исследованиях таких экономистов , представителей неоинституционализма, как 
М. Дженсен, В . Меклинг, С. Майере, Е. Фам. В страна.х англосаксонской модели 
корпоративного управления недружественные поглощения являются традиционным 
ж:ханиз~юм корпоративною контроля. Особенно широкое распространение термин 
«рейдерство» получил в США в 1986-1990 гг.: рейдерство - а1 ·рессивная скупка 
недооцененных ко:-.шаний вопреки интересам основного акционера или акционеров в 
целях резкого и быстрого повышения их рыночной стоимости для последующей 
продажи. 
Позднее проблеме недружественных поглощений (рейдерства) в своих работа.х 
уделяли внимание К.Г.Хо.1дернесс и Д.П.Шиихан. В. Коул, Р. Гаухен, П. Хорсон, 
Е. Хирсон, Р. Ламберт, Д. Баркер, Дж. Вестен и др. 
Среди отечественных учснЬL\: отсутствует единое понимание термина 
«недружественное поглощение (рейдерство)». 
И.Н. Осташенков, М.С. Ильин , А.Г. Тихонов, М.Г. Ионцев, Н . Лобус и другие, 
придерживаются зарубежной трактовки. А. Поздняков, С. Степанов , М. Делягин, 
М. Филююнов<1 и другие вьшсляют спсuифические черты недружественных 
поглощений (рсйдерства) в трансфор:-.tируемой экономике. 
Классификации рейдеров уде,1ено внимание в исследованиях М.Г. Ионцева, 
Д. Денисова, А . Бакулева и ряда других авторов. Анализ и систематизаuия 
механизмов недружественных поглощений (рейдерству) и методов противодействия 
им в трансформируемой экономике проводятся в работах А.Д . Джафарова, М.Г. Ио11-
цсв<1, В.В. 1 'рю·орьева, П. Астахова, И. Туника, А. Молотникова, С.И. Пучкова, 
А. Дементьева, С.Н. Анисимова и др. Однако недостаточно исследован системный 
подход к организации противодействия рейдерам . 
Попытки оценить риск недружественного по1·.1ощения (рейдерства) сделаны в 
работах И. Н. Осташенкова, В.В . Григорьева, Т. Тор:мизова, А. Логинова, Д. Дени­
сова, А . Осиновского. Однако они ограничиваются рассмотрением факторов, которые 
учитывает рейдер при решении о пог:ющении. С 2007 1·. появляются методики оценки 
риска недружественного поглощения, предложенные Н. Кричевским и Э . Савуляком , 
вк.1ю<1ающие несколько групп факторов и их оценочные значения . Современными 
российскими исследователями проблемы недружественных поглощений (рейдерства) 
также являются Д.Е. Горовцев, С.В. Савчук, С.Н. Меркушов, В. Осипенко, В. 
ПQляков, Н.Б . Рудык, t.·1 .Ссргеев, Д.Л . Степанов ,_ ~ ._[,g~ч~_в.._ t,\ ~·!Екин и -!\Р· 
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Таким образом, в качестве акту~ыьных проблем недружественных поглощений 
(рейдерства) можно назвать следующие: определение понятия «недружественное 
поглощение (рейдерство)», выявление наиболее полного перечня их особенностей в 
трансформируемой экономике, количественная оценка риска недружественных 
поглощений, комrщексная модель противодействия недружественным поглощениям 
(рейдерству). Анализу и изучен:mо этих проблем и посвящено данное 
диссертационное исследование. 
Цель диссертационного исследования - разработка модели противодей:твия 
недружественным поглощениям (рейдерству) в трансформируемой экономике. 
Цель диссертационного исследования определяет необходимость решения 
следующих научных задач: 
уточнить понятие категор1rn «недружественное пог.~ощение (рейдерство )» на 
основе изуче1шя эволюции подходов к определению недружественного 
поглощения (рейдерства) в неоклассической, институциональной и 
неоинституциональной теориях; 
раскрыть особенности недружественных поглощений (рейдерства) в 
трансформируемой экономике; 
предложить методику оценки риска недружественного поглощения 
(рейдерства) фирмы; 
проверить гипотезы недружественных поглощений (рейдерства); 
разработать модель противодействия недружественным поглощениям 
(рейдерству) в трансформируемой экономике. 
Область исследования: в соответствии с паспортом специа.1ьности ВАК 
«Экономическая теория» область исследования соответствует содержанию п. 1.2. 
«Микроэкономическая теория», а именно - теория фирмы. 
Объектом диссертационного исследования являются недружественные 
поглощения (рейдерство) в трансформируемой экономике. 
Предмет исследования - экономические отношения, складываюшиеся между 
фирмами и рейдерами в процессе перераспределения собственности в трансфор­
мируемой экономике. 
Теоретическая и 111етодолоrическая основы исследования. Диссертационное 
исследование базируется на теории и методологии, изложенной в фундаментальных 
трудах отечественных и зарубежных ученых по проблемам теорий неоклассической, 
институциональной и неоинституuиональной экономики. 
Обоснование теоретичесюiХ положений и аргу~1ентация выводов осущест­
влялись автором на основе применения таких методов научного познания, как 
стру11."Турный, факторный, сравнительный анализы, классификация и аrрсгиро.~ание 
данных, индукщ1Я и дедукция и экономико-математический метод. 
Информационную базу исследован~tя составили законодательные акты , 
материалы и статисruческие данные Федеральной службы статистики; анатпические 
обзоры экономического состояния ведущих российских фир~1; данные 
консо.1идированных балансов фирм; ~iатериалы периощ1чсской печати: результаты 
статистических исследований поглощений и анали111ческие обзоры состояния 
российского корпоративного сектора, опубликованные в nериодичесю1х изданиях, а 
также интернет-ресурсы международных и россш1ских аналитических агентств. 
В ходе исследования были получены существенные результаты, научная 
новизна которых состоит в следующем: 
1. Уточнено понятие категории «недружественное поглощение (рейдерство)» на 
основе эволюции неоклассической, институциональной и неоинституциона.1ъной теорий. 
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Недружественное поглощение (рейдерство) - экономические отношения, 
возникающие между фирмами и рейдерами по поводу установления экономической 
власти и контроля над ресурсами посредством консолидации пакета акuий и (или) 
инициированного корпоративного спора. 
2. Раскрыты особенности недружественных поr-лощений (рейдерства) в 
трансформируемой экономике. 
Во-первых, недружественные поглощения (рейдерство) в странах с 
трансформируемой экономикой характеризуются более активной динамикой по 
сравнению с развитыми странами. В развитых странных рейдерство возникает в 
конце XIX в., в странах с трансформируемой экономикой - спустя век. Это nовлия:rо 
на глубину последствий действий рейдеров. 
Во-вторых, рейдеры в странах с трансформируемой экономикой являются 
более дифференцированными 110 сравнению с развитыми страна~ш, и 
противодействовать им сложнее. 
В-третьих, недружественные поглощения (рейдерство) в трансформируемой 
экономике основывается на новых механизмах. Так, рейдеры используют не только 
«фондовый» механизм, но и механизм «банкротства», и гринмэйл. 
В-четвертых, в трансформируемой экономике выработанные зарубежной 
теорией и практикой методы нротпводействия рейдерам частично труднореализуе~rы 
и малоэффективны. 
В-пятых, в страна.х с трансформируемой экономикой недружественные 
поглощения (рейдерство) реализуются с привлечением административных, судебных 
и коррупционных ресурсов, правоохранительных органов и ведомств в от;шчие от 
развитых стран, где представители органов власти защищают интересы фирм, 
подвергнувши.хся недружественному поглощению (рейдерству). 
3. Пред.10жена методика оценки риска недружествеш1ых поглоu.,.ений 
(рейдерства) фирмы. В основе методики лежит расчет юпегрального показателя, 
учитывающего влияние факторов: «финансово-экономическое состояние», «органи­
зационная структура», «собственность», «менедж.'1ент и акционеры» и «внешнее 
окружение». Он позволяет определить риск недружественных поглощею1й 
(рейдерства) фирмы. 
4. Проверены гипотезы недружественных поглощений (рейдерства) в 
трансформируемой экономике. 
Гипотеза 1. В трансформируемой экономике недружественные поглощения 
(рейдерства) возрастают, что связано со стадией экономического развития страны. 
Гипотеза 2. Существуют взаимовлияние и взаимосвязь между уровнем 
недружественного поглощения (рейдерства) и финансово-экономическим состоянием 
фирмы в трансформируемой экономике. 
Гипотеза 3. Предполагается воздействие выделенных факторов 
(«организационная структура», «собственность», «менеджме~rr и акционеры» и 
«внешнее окружение»), измеряемых с помощью сводного коэффициента, на риск 
недружественного поглощения (рейдерства) в трансформируемой экономике . 
Для подтверждения гипотез были исследованы этапы развития, структура и 
объем недружественных поглощений (рейдерства) по отраслям эконо~шки, 
произведена оценка воздействия финансово-экономического состояния фирмы и 
сводного коэффицие~rга на риск недружественного поглощений. Проверка гипотез 
подтвердила положительную динамику рейдерства, позволила сделать вывод о 
центральном месте факторов «финансово-экономическое состояние», 
«организационная структура», «собственность», «менеджмент и акщюнерьш и 
«внешнее окружение» на риск рейдерства в трансформируемой экономике. 
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5. Разработана модель противодействия недружественным поглощениям 
(рейдерству) в трансформируемой экономике. Модель представлена в виде 
струкrурно-.1огической схемы, учитьшающей стратегический (11реве1Пивный) и 
тактический (оперативный) этапы противодействия рейдерам. В основу модели 
положен принцип снижения риска рейдерства на превентивном этапе поглощения, 
позволяющий повысить эффективность противодействия фирмы рейдерам на 
оперативном этапе. 
Теоретическая и пракп1ческая значимость результатов исследования. 
Теоретическая значимость по,1)rченных результатов закmочается в уrочнении автором 
понятия недружественное пог:ющение (рейдерство ), раскрытии его особенностей в 
трансформируемой экономике, предложении методики оценки риска рейдерства 
фирмы, разработке теоретических аспектов модели противодействия 
недруАСественным поглощениям в трансформируемой экономике. Результаты 
проведенного исследования и авторские предложения могуr бьrrь использованы в 
области исследования недружественных пог.·ющений (рейдерства). Высокая степень 
актуальности проблемы позво:u~ет говорить о важном практическом значении 
результатов работы. 
Практическая знач~ость исс,1едования заключается в возможности оценки 
риска недружественного поглощения (рейдерства) и организации системы проти­
водействия ему в условиях трансфор~шруемой экономики. Кроме того, основные 
положения диссертации могуr бьrrь использованы в учебном процессе при 
преподавашш курсов: «Экономическая теория», «Экономическая безопасность 
хозяйствующего субъектю>, «Финансовая среда предпринимательства», «Менеджмент», 
«Экономика фирмы (предприятия)», а также в системе дополнительного образования. 
Апробация основных результатов исследования. Основные положения и 
результаты исследования обсуждались на научно-практических конференциJО( 
«Качество жизни как приоритет образованной молодежю> (Челябинск, 2006 г.), 
«Конкуре1Поспособность России и качество жизни» (Челябинск, 2006 г), «Социально­
экономические аспе1...-rы развития предпринимательства: история, современность, 
будущее» (Челябинск, 2007 г.), «Тенденции и современное состояние истории, 
экономики и права» (Шадринск, 2007 г.), «Россия и мир: история, политика, 
культура» (Ульяновск, 2007 г.), «Социально-экономические проблемы формирования 
трудовых отношений» (Омск, 2007 г.), «Россия и мир: история, политика, культура>) 
(Ульяновск, 2007 г.), «Инновационные резервы повышения конкурентоспособности 
товаров и услуг» (Челябинск, 2008 г.), «Из~еняющаяся Россия . Социалъно­
экономические инновацию> (Челябинск, 2008 г.), «Социально-экономическое разви­
тие России в нестаби:rьном мире: национальные, региональные и корпоративные 
особенности» (Челябинск, 2009 г.) . 
Публикации. По теме диссертации опубликовано 9 научных статей и тезисов 
общим объемом 4, 12 печатных листа авторского текста. 
Структура и объем работы. Диссертация состоит из введения , двух глав, 
заключения и списка литературы. Исследование выполнено на 156 страницах 
основного текста и содержит 13 рисунков, 24 таблицы . Список литературы содержит 
150 источников . 
Во Введении обоснована актуа..1ьность темы диссертационного исследования, 
отражена степень разработанности проблемы, определены цель и задачи исследо­
вания, а также сформулированы научная новизна и практические результаты 
исследования . 
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В первой главе «ТеоретW1еские и методологические аспекты недружественных 
поглощений (рсйдерства)» исследуется эво:uоция подходов к содержаншо понятия 
«недружественные поглощения (рейдерство)», раскрываются их особенности в 
трансформируемой экономике . Разработана методика оценки риска недружественных 
поглощений (рейдерства). 
Во второй главе «Модель противодействия недру-А<ественным пог,1ощсниям 
(рейдерству) в трансформируемой экономике» выполнен анализ тенденций риска не­
дружественных поглощений (рейдерства) фирм, предложены и проверены гипотезы 
недружественных пог.1ощений (рейдерства), разработана модель противодействия не­
дружественным поглощения.\! (рейдерства) в трансформируемой экономике России. 
В Зак,1ючении представлены выводы и рекомендации по результатам 
проведенного исследования. 
ll. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУ ЛЬ ТАТЫ, 
ВЫНОСИМЫЕ НЛ ЗАЩИТУ 
1. Уточнено понятие «н~vжественное поглощение (рейдерство)» . 
Д.1я уточнения понятия «недружественное поглощение (рейдерство)>) была 
рассмотрена эволюция взглядов представитеней неоклассической, институциональ­
ной и неоинституциона.1ьной теорий. 
В неокнассической теории поглощение фирм совершается на доброво.1ьной и 
взаимовыгодной основе, поэтому экономическая власть в условиях экономической 
свободы отрицается . По мнению институционалистов, пог:юшения - установление 
в.1асти до:\шнирующими фирмами над подчиненны~и, поскольку реальная эконо'V!ика 
да.:1ека от «свободы и равенства рынка» . Термин «недружественное поглощение» 
означает скупку контро.1ьного пакета голосующих акций компании без какого-либо 
согласования с акционерами и менедж..\1ентом компании. 
Изначально термин «рейдер» применялось в значении «военный корабль, 
выпо.1няющий са.'V!остоятелъные боевые действия на морских и океанских П}тях 
сообщений, главным образом в целях уничтожения военных транспортов и торговых 
судов неприяте.1J1». Иное значение придали термину представители неоинститу­
ционализма за рубежом в 70-х годах ХХ века. Появление рейдерства связьmают с 
бурным ростом и развитием фирм . 
М.С . J...(женсен , В.Х. Меклинг, а позднее К.Г. Холдернесс, Д.П. Шихан, в своих 
работах понимают под рейдерами компании, осуществляющие недружественное 
поглощение, 11ель которых зак,110чается в скупке недооцененных фирм для 
краткосрочного повышения их рыночной стоимости и пос,1едующей перепродажи. 
Операции рейдеров по скупке и перепродаже фирм со спекулятивной целью в 
Европе менее распространены, чем в США. В Японии действия рейдеров 
ограничиваются институционадьньши и соuиа.-rьными барьера.'V!и . Экономика 
трансформационного периода является благоприятной средой для недружественных 
поглощений (рейдерства). 
Многие отечественные ученые занимаются изучением недружественных 
поглощений (рейдерства). Однако единое понимание термина отсутствует. 
Осташенков И.Н. понимает под рейдерами компании, которые приобретают 
контроль над активами компании без приобретения преобладающей доли в структуре 
ее капита.1а. 
По мнению Ильина М.С . , Тихонова А.Г. , ,. ейдеры - новые участники рынка, 
«суть деяте,1ьности которых заключается в агрессивной скупке недооцененных 
8 
компаний в целях резкого и быстрого повышения их рыночной стоимости для 
последующей перепродажю>. 
Ионцев М.Г. предлагает под недр_ужественньN поглощением фирмы понимать 
«установление над этой ко11шанией или активом полного контроля как в 
юридическом, так и в физическом смысле вопреки воле менеджмента и/или 
собственника (собственников) этой компании или актива>>. 
Лобус Н. , Мапенко Е., Цалобанова Н. трактуют «рейдерство» следуюшим 
образом : « ... недружественные поглощения - установ.1ение контроля над компанией 
вопреки интересам основного акционера или акционеров». 
Таким образом, часть отечественных исследователей недружественных 
пог.1ощений (рейдерства) придерживаются зарубежной трактовки. Однако в россий­
ской действительности поглощению подвергаются даже эффективно работающие 
фирмы, а отечественные рейдеры зачастую не при.1агают усилий для повышения 
рыночной стоимости активов. 
Поздняков А. и Делягин М. считают, что « ... в российском понимании 
рейдерство - это нсдру·..ксственное поглощение не просто с помощью инициирования 
бизнес-конфликта, но с прямым нарушением либо извращением закона». 
Степанов С. даст следующую трактовку «рейдерству»: « . .. в России 
недружественные поглощения чаще всего представляют собой установление 
контроля над компанией с при~1енением противозаконных методов и средств, часто 
сопровождающихся завладение~r акциями компании против вo:rn их настоящих 
собственников». 
По мнению Фи..1имоновой В., рейдерство - это недружественное nог.1ощение 
имущества, земельных комплексов и прав собственности, которое осушествляется с 
использованием недостаточности правовой базы и с коррупционным испо.1ъзование~r 
государственных, ад~шнистративных и сшювых ресурсов. 
В данных трш--товках рейдерство рассматривается как равнозначное по 
содержанию термину «недр)~А<ественное поглощение». 
Обобщение результатов анализа зарубежных и отечественных трактовок 
1ю11Ятий «недружественное поглощение (рейдерство)» позволило сформулировать 
собственное понимание пробле~rы в странах с трансформируемой экономикой. 
Недружественное поглощение (рейдерство) экономические отношения, 
возникающие между фирмами и рейдера.\fи по поводу установ.1ения экономической 
власти и контро.~я над ресурса.\ш посредством консолидации пакета акций и (и.1и) 
инициированного корпоративного спора. 
Предложенная трактовка объединяет существующие подходы к пониманию 
рейдерства в западной и отечественной теории, учитывает особенности 
недру-..кественных пог;~ощений в странах с трансформируемой экономикой в отличие 
от развитых стран. 
2. Раскрьпъ1 особенности недружественных поглощений (рейдерства) в 
трансформируемой экономике. 
В ходе исследования автором были сформулированы следующие особенности 
недружественных поглощений (рейдерства): 
1. Недружественные поr.1ощения (рейдерство) в странах с трансформируемой 
экономикой хара~-'Теризуются более ш..-тивной динамикой по сравнению с развитыми 
странами. Это повлия.10 на г.1убину последствий действий рейдеров. 
В странах с трансформируемой экономикой недружественные поглощения 
(рейдерство) возникают и развиваются в конце ХХ века. В период 1996-2003 гг. в 
странах с трансформируемой экономикой прес.1едова.1Iась цель - повысить 
эффе~..-тивность производства и способствовать развитию сильнейших компаний, что 
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и является изначальной целью и задачей всех поглощений в мире. Эта тенденция 
соответствует общемировой пракrике, когда волны недружественных пог.1ощений 
традиционно сопуrствуют стадии экономического роста. Однако действия рейдеров в 
Россш1 приводят к негативным последствия:\!: увеличение доли компаний, на которых 
проводипи процедуру банкротства; поглощенные компании распродаются по частям 
11 прекращают свою деятельность, что приводит к высвобождеюuо значительной 
рабочей силы 11 увеличению безработицы, а также снижению налоговых поступлений 
в бюджеты всех уровней; снижение инвестиционной привлекательности страны. 
2. Рейдеры в странах с трансформируемой экономикой являются более 
дифференцированными по сравнению с развитыми странам, и, как следствие, 
противодействовать им сло>Юiее. Здесь рейдеров, в зависимости от законности 
применяе~tьrх при поглощении методов, относят: к «белым», если посюшение 
осуществляется с нарушением морально-этических норм, но формально действия 
рейдеров о<.-тюотся в рамках закона: к «серым», когда рейдеры используют 
неоднозначные положения нормативных и законодательных акrов. Как правило, при 
этом нарушается ад~шнистративное законодательство . «Черные» рейдеры нарушают 
положеню1 уголовного законодательства. По масштабу компании рейдеры 
подразле,1яются на крупные, меньшего масштаба, мелкие и индивидуальные; по 
субъектам поглощения - финансово-промышленные гру11пы, инвестиционные 
компанни (основный бизнес), инвестиционные ко~юа.нии (посредники), инвести­
ционные ко~шании (гринмэй.1еры) . 
Автором диссертационного исследования предлагается классифицировать 
рейдеров : 110 степени открытости (явные и латентные) ; по географическому 
расноложению объекiа недружественного поглощения (рейдерские организаuии , 
осуществляющие недружественные поглошения на территории определенно1·0 
мующипа.1итета, региона, на территории страны, а также на зарубежной территории); 
в зависимо<.-ти от объекта поглошсния (производст/\енные объекrы, научно­
тсх!П!Ческие учреждения, акционерные общества и обшества с ограниченной 
ответственностью, фир~rы сферы торговли и услуг). 
3. К мехюшзма~1 недружественных поглощений (рейдерству) в трансфор­
мируемой экономике относят «фондовый» механизм, ~1еханизм «бю1кротства», и 
гринмэй,1 . 
а) «Фондовый» мехю1изм. инструменто~r котороI"о ВЫ(."Тупают акции и права. 
которыми они надепяют их в:tадельuа. включает такие методы , как: 
Тендерное предложение - рейдеры предлагают акuионерам продать акции 
фирме, при этом публичное объявление п.1анов покупки предваряет либо 
совпадаt.'Т с быстрой аккумуляцией кру11ных пакетов ее акuий. В силу С!rабости 
законодате.1Ьной базы в России рейдеры ю1еют возможность приобрести акции 
по текущю1 рыночным uена.\1, без выплаты премии, приобретатель (рейдер) не 
обязан раскрывать свое финансовое положение, сообщать об источниках 
финансирования сде.1ки и т. д . 
Борьба за представительство - аккумулиронанне рейдером прав, которьщи 
иа.деJIЯЮТ акционера акuю1. Рейдеры в трансформируемой экономике создают 
пара.ъ1е.1ьныс оргю1ы управления фирмы: генеральный дирекrор, правление 
(дирекция), совет дирекrоров (наблюдательный совет) и ревизионная комиссия 
на внеочередном общем собрании акционеров (участников). 
Консолидация акций - рейдеры Ску11ают крупные пакеты акций фирмы на 
фондово~1 рынке ип11 акции первого выпуска с пос,1еду10щим оспариванием 
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последующих вьmусков с целью признания их недействительными и 
аннулирования, или занимаются хищением акций. 
б) Механизм «банкротства», инструментом которого выступают долговые 
обязательства, включает такие методы, как: 
Фш.'"Тивное банкр9тство - рейдеры возбуждают процедуру банкротства (или 
информируют акционеров о ней) для вынуждения акционеров к продаже акций 
фирмы. 
Преднамеренное банкротство (ст. 196 УК РФ) - «умьпШiенное создание или 
увеличение неплатежеспособности организации, совершенное руководителем 
(в данном случае арбитражным управляющим, выполняющим обязанности 
руководителя) или собственником коммерческой организации в личных 
интересах или интересах иных лm! (в данном случае в интересах рейдера), 
причинившее крупный ущерб либо иные тяжкие последствия». 
Конвертация долгов в акции - рейдеры предлагают акционерам интересующей 
их фирмы продать им акuии в процессе внешнего управления. 
в) Гринмэйл - рейдеры создают условия, вынуждающие фирму вы~,.-упить 
незначительный пакет акций по завышенной цене. Инструментом механизма является 
корпоративный шантаж. 
4. В трансформируемой экономике выработанные зарубежной теорией и 
пра..'"ТИкой методы противодействия недружественным поглощениям (рейдерству) 
ча(.,-тично труднореализуемы и мапоэффею:ивны в связи со спецификой России: 
несовершенство действу1ощего законодательства; 
высокие финансовые риски, связанные с инфляцией и инвестиция~IИ, 
затрудняющие финансирование создания системы противодействия рейдерам ; 
неэффективный менеджмент; 
недоверие, оказываемое акционерами по отношению к менеджерам фирмы; 
низкая ликвидност~, и rшатежеспособность фирмы; 
нехватка квалифицированных кадров, дорожащих репутацией фирмы; 
вопросы безопасности ограничиваются созданием служб безопасности, 
игнорируется необходимость создания служб экономической безопасности; 
несоблюдение принципа законности и конфиденциальности ведения 
хозяйственной деятельности фирмами; 
незначительное внимание уделяется формированию пози-швной репутации 11 
имиджа фирмы; 
значительное количество непрофессиональных регистраторов ; 
слабая судебная система; 
наличие и процветание коррупции. 
5. В странах с трансформируемой экономикой недружественные поглощения 
(рейдерство) реализуются с привлечением административных, судебных и корруп­
ционных ресурсов, правоохрани-rельн:ых органов и ведомств в отличие от развитых 
стран, где представители органов власти зашищают интересы фирм, подверг­
нувшихся недружественному поглощению (рейдерству). 
3. Разработана методика оценки риска недружественных пог:юшений 
(рейдерства) Фирмы . Оt·сутствие единого подхода к определению понятия 
«недружественные поглощения (рейдерство)» затрудняет его эмпирическую оценку. 
Уточнение содержания категории позволило разработать методику оценки риска 
недружественных поглощений. Для этого были проанализированы существуюшие 
методики оценки риска рейдерства, предложенные российсю-~ми исследователями. 
Однако ни одна из предложенных методик не позволяет дать четкой количественной 
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характеристики риска рейдерства . Поэтому очевидна актуальность разработки такой 
методики. Для разработки методики количественной оценки риска недружественного 
пог;~ощения (рейдерства) определены факторы, определяющие его. В качестве 
инqюрмациопной базы для количественной оценки риска рейдерства использованы 
данные бухгалтерской отчетности, годовых отчетов, правоуетанавливающие 
документы фирм. 
Оценка риска недружественного поглощения (рейдерства) определяется по 
авторской методике: 
1 -Р =-(К +Ф) 
" 2 - , (1) 
где К с•оп - итоговый коэффициент, учитывающий сум~1арное в;шяние 15 
коэффициентов ; 
Ф - среднеарифметическая оцевка фактора «финансово- экономическое 
состояние» . 
Риск недружественного поглощения оценивается как низкий (к,1асс 1), средний 
(класс 2), высокий (класс 3), весьма вероятный (к.1асс 4). 
Итоrоnый коэффициент, учитывающий суммарное влияние 15-ти 
коэффициентов, определяется : 
(2) 
те К; - ба;1л каждого коэффицие~гrа. 
Коэффициенты сгрупm1рованы по факторам: «организационная структура» 
СКг степень распыленности / консолидированности акций; К2 - центры в.1аде11ия 
активами; К3 - вид фирмы, на которую выведены самые ценные активы), 
«собственносты> (К~ - доля рыночной стоимости недвижимости в активах фирмы; К5 
- реа.'ll>ность юридического и фактического адресов; К;; - проведение процедуры 
юридического due diligeпce в отноmеmtи первичных учредителей и дире~..-торов 
фирмы); «~1е11едж~1ент и акционеры» (К7 - ча<.-тота вып.1аты дивидендов ; К8 -
акшвность ~шноритарных акционеров ; К9 - наличие внутренних конфликтов ; К 10 -
пуб.1ичност1> рса.1ьного собственника; К11 - по.:цинность 110,щиси дирекrора/ 
акционера) и « внешнее окружение» (К 12 - отрасль, в которой работает фирмы; К 13 -
11едение реестра фирмы; К14 - надежность регистратора; К 15 - отношения с органа.~и 
вла(,'ТИ , законными силовыми структурами) . 
Максима.1Ьно возможная сумма ба.:mов по результатам всех коэффициентов -
114, мин11ма.1ьная -- 12. Предлагается следующая интерпретация полученной суммы 
ба;шов сводного коэффиuиеr-гга - класс риска недружественного поглощения : первый 
(ю1зкий), ес.1и Ксеол 5 20; второй (средний), если 21 :<::: Кс•од 5 38; третий (высокий), 
сели 39 51<.:ооп :<::: 70; четвертый (весьма вероятный), если Ксюп ?:.71. 
Фактор «финансово-экономическое состояние» оценивается по резу.1Ътатам 
шести разделов по формуле средней арифметической простой : 
- "п Ф= ~;·, (3) 
где Пn - класс показателя ; п - количество классов. 
Разделы могуr определяться различным количе(,'Твом конкретных показателей. 
Однако факrически нужно определять только наиболее информативные 
коэффициенты. и~tеющие устоявшиеся нормативные значения. 
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Раздел 1. Платежеспособность (ликвидность) - оценивается с помощью 
коэффициентов текущей и абсо:uотной ликвидности. Раздел 2. Финансовая 
устойчивость - оценивается с помощью коэффициента автономии. Раздел 3. Деловая 
активность - оценивается по коэффициенту оборачиваемости капитала. Раздел 4. Рен­
табельность (эффективность управления) - анализируется при по~ющи рентабель­
ности оборота, экономической и финансовой рентабельности. Раздел 5. Вероятность 
банкротства - в предлагаемой методике оценки риска недружественного поглощения 
используется формула Э. Альтмана. Раздел 6. Оценка кредитоспособности. 
Полученные результаты по разделам сопостав11Я1Отся с нормативными 
значениями - риск недружественного поглощения: низкий (к.1асс 1), если значения по 
первым четырем превышают норматив на 25-50%, по разделу 5 - при Z > 2,675; по 
разделу 6 ·- класс кредитоспособности первый; средний (1шасс 2), если значения по 
первым четырем раздела.ч соответствуют нормативным значениям, по разделу 5 - при 
Z= 2,675, по разделу 6 - класс кредитоспособности второй; высокий (класс 3), если 
значения по первы~1 четыре~! раздела.ч меньше норматива на 25%; по разделу 5 - при 
1,81 < Z < 2,675, по разде;~у 6 - класс кредитоспособности третий; весьма вероятный 
(к:1асс 4), если полученные значения по первым четырем меньше норматива на 50%, 
по разделу 5 - при Z < 1,81. по разде.1у 6 - класс кредитоспособности четвертый или 
пятый. 
Таки:-.~ образом, система показателей, вкточенных в методику, поддается 
строгой математической обработке и не допускает двусмыс.1енноrо толкования, 
поскольку в ней приведены пороговые значения. Большинство пред,1аrаеr.1ых пока­
зателей использ:уются при оценке финансовой устойчивости и уровня экономической 
безопасности фирмы, что позволяет при:-.1енять методику на пра~пнке, а значит, 
своевре~1енно предпринимать меры по противодействию недружественному 
поглощению (реЙдерству). 
4. Проверены гипотезы недружественных 1юг.1ощсний (рейдерства) в 
I:IJансформиру_е_~юй ЭКОНО:-.iИКе. 
Было сформулировано три гипотезы недружественных поглощений 
(рейдерства). 
Гипотеза 1. В трансФормируе~юй экономике недрvжественные поглошения 
(рейдерств'!}_возрастают. что связано со стадией экономического развития страны. 
Для подтверждения гипотезы 1 были 11сс,1едованы этапы разRития, структура и 
объем недружественных поглощений (рейдерства) по отраслям экономики . 
Ввиду того, что к 1995 r. процесс приватизации практически завершился и 
сформирова;1ась частная собственность, которая стала перераспределяться, первым 
этапом развития недружественных поглощений (рейдерства) в трансфор~rnруемой 
экономике является период с 1995-1998 годов. Рейдеры применяют к основном 
«фондовый» механизм, а особенно широко - метод консо.1идации акций. А этот 
период рейдеры нарушают положения законодательства, в то:-.~ числе уrо;ювного. 
Одним из первых ~..-рупных недружественных поглощений считается 
неудавшаяся 11опытка публичного проведения операции поглощения на вторично~~ 
рынке с целью захвата кондитерской фабрики «Красный Октябрм группой банка 
«Менатеп» в 1995 году. 
Второй этап развития недружественных поглощений (рсйдерства) - 1998-
2004 rг. связан с принятием в 1998 году Федерального закона «0 несостоятельности 
(банкротстве)», превратившем банкротство в к..-почевой механиз"-1 рейдеров. Рейдеры 
классифицировались как «черные» и «серые» . 
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По мнеюnо экономистов, разрушительность широкомасштабного применения 
механизма банкротства для недружественного поглошения фирм внесла весомый 
вклад в стагнацию российской экономики перед дефолтом и во многом приблизила 
его. Только с ноября 1999 г. по апрель 2001 г. количество дел о банкротстве, 
принимаемых к производству, увеличилось с 895 до 2060 ежемесячно, то есть более 
чем в 2 раза. В конце 2002 г. вступившая в силу новая редакция Закона «0 
несостоятельНОl-"ГИ (банкротстве)» несколько ограничила использование рейдера.\!и 
механизма «банкротства» для установления экономической власти и контроля над 
ресурсами. 
В посткризисный период, с 2001-2004 rr., наблюдается активизация недру­
жественных поглощений (рейдерства) с использованием механизма «банкротства.» 
совместно с «фондовым» (рис. 1 ). После недружественного поглощения (рейдерства) 
фирмы, как правило, распродаются (целиком или по частям). Производственный 
процесс прекращается, работники увольняются , объекты социальной сферы 
закрываются, что приводит к увеличению безработицы и социальной напряженности. 
В период с 2001 г. по 2004г. количество организаций сократилось на 10,7% (с 1510 
до 1356 тыс. шт.), а количество зарегистрированных безработных увеличилось на 
70,9 % (с 1123 до 1920 тыс. чел.). 






Рис. 1. Соотношение недружественных поглощений (рейдерства) и 
дружественных поглощений в 2001-2004гг., в% на втором этапе развития. 
Источншс составлено автором на основе данных Бурнн Д . Компании набирают вес // 
Коммерсант. 2002. № 220. С. 9. 
Для оказания противодействия недружественным поглощениям собственники 
вынуждены были изымать прибьшь из оборота, блокировать управленческие 
решения, которые бы способствовали вьmоду фирм из кризиса. В итоге финансовые 
результаты деятельности российских компаний стали приобретать ярко выраженный 
отрицательный характер. Сумма убытков крупных и средних компаний в 2001-
2004 гг. стала увеличиваться. Прибыль этих ко~mаний сократи.тась на 40%, а убытки 
возросли на 50%. Кроме того, данные процессы стали сказываться и на поступлении 
на.rюrовых платежей во все уровни бюджета: те~шы роста налоговых поступлений 
снизились на 40%. К началу 2005 г. объемы недружественных поглощений стали 
сокращаться. 
Третий этап недружественных поглощений (рейдерства) нача.r1ся с 2005 г. и 
продолжается по ня--тоящее время. Рейдеры, в отличие от предшеств1ющ1•'· этапов, 
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широко используют такой метод «фондового» механизма как тендерное предложение, 
а также механизм «гринмэй,1». Рейдеры в основном относятся к «серым» и «бе.1ым». 
Ко.~ичество недру-жественных поглощений (рейдерства) увеличилось с 2005 
года по 2007 г. на 54 сделки (на 2838,7 млн. долл.) (рис. 2). По количеству и объемам 
недружественных поглощений лидируют машиностроение, сельское хозяйство, 
топливно-энергетический · комплекс, за:rем - химическая промьuuленность и 
метал.1)1рГИЯ . Наибольшая динамика среди отраслей по количеству корпоративных 
конфликтов за 2005-2007 г1 ·. набmодается в се:1ьском хозяйстве и пищевой 
промышленности (количество сделок увеличилось на 17, и.1и 790 ~шн. до.1J1.), сфере 
услуг (количество сделок увеличилось на 11, 1ши 168 млн. долл.), в топливно­
энергетическом кo~!IUleкce и добыче полезных ископаемых (количество сделок 
увеличилось на 6, или 842 млн. долл.). 
В настоящее время наблюдается тенденция увеличения рейдерства в 
регионах, где собственники менее защищены. О сокращении недружественных 
поглощений в Москве свидетельствуют данные Управления по экономической 
безопасности Правительства столицы : в 2006 г. по сравнению с 2004г. количество 
недружественных поглощений в городе снизилось на 93 с.1учая (или 52,5%). 
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Рис. 2. Количество недружестве1П1ых поr.1ощений (рейдерства) в 2005-2007 гг. 
на третьем этапе развития рейдерства 
Источник : составлено автором на основе данньL'I: журнала «СЛИЯНИJI и пог.1ощения» 
Среди регионов по ко;1Ичеству корпоративных конф.1иктов первое место 
удерживает Центральный федеральный округ (ЦФО), на втором - Приволжский 
ФО, на третьем - Уральский ФО. 
Таким образом, приведенные выше факты подтверждают выдвинутую 
гипотезу. 
Гипотеза 2. Существуют взаимовлияние и взаи~юсвязь между уровнем 
.!i№Рvжественноrо поглощения (рейдерства) и Финансово-экономическим состоянием 
Фирмы в трансФормируе~юй экономике. 
Проверка гипотезы проводилось на основе анализа фирм, функцио­
нирующих на территории Челябинской области: ОАО «Челябинский завод 
«Теплоприбор», ОАО «ТрубодеталЬ» , ОАО «Челябинский цинковый завод» 
(«ЧЦЗ») . 
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Выбор данных фирм обус,1овлен тенденциями развития недружественных 
поглощений (рейдерства) : 1) Уральский федеральный округ характеризуется 
значительной до:rей недружественных поглощений после Центрального и 
Приво.r~жского ; 2) отрасль машиностроения является одной из лидирующих по 
объемам поглощений ; 3) метал:1ургическая отрасль является традиционной для 
рассматриваемого федера..1ьного округа и также представляет интерес для 
рейдеров. 
Основным видом деятельности ОАО «Че.,~:ябинский завод «Теплоприбор» 
является производство приборной продукции : приборы измерения, контроля и 
регулирования технологических процессов. В 2003 r. на его базе создана группа 
предприятий под одноименным названием, объединяющая 14 компаний, 
специа.1изирующнхся на различных этапа.х производственного процесса и 
управленческой деятельности. Фирма имеет развитую инженерно-техническую и 
эксnерю1снтальную базу для увеличения объемов производства и разработки новой 
продукции, а также соответствующие производственные мощности . 
Основным видом де~rrельносш ОАО «Трубодеталь» является производ1.-тnо 
продукш1и, выполнение работ и оказание услуг в целях удовлетворения потребности 
в строительстве объепов и предприятий нефтяной и газовой промышленности и 
других отрас.1ей народного хозяйства. D 2004 г. ОАО «Трубодеталм прису-мдается 
Премия имени Б.Е. Щербины за внедрение передовых технологий в нефтегазовом 
строителы"-тве и промышленном производстве. С 2005 г. входит R состав Группы 
ко~шаний «Объединенная металлургическая компания». 
ОАО «ЧЦЗ» - вертика..1ьно-интеrрирова.нная компания, в которой представлен 
полный технологический цикл производства мета..1лического шшка: от добычи и 
обогащения руды до выпуска готовой продукции в виде рафинированного цинка и 
сплавов на его основе. На долю компании приходится более 60% российского и око,10 
2% мирового объема произволства цинка. Продукция с маркой ОАО «ЧЦЗ» 
используете>! в раз.1ичных отраслях промьШJЛенности : при оцинковании стмьного 
ни ста д;IЯ ~1ета,1локонструкuий и авто~юбипс1.-троения , в химической 
промъШJленности, машиностроении. 
Таюш образо~t, ланные фирмы обладают объектами, которые могуr при 
опрслеленны.х ус.10811.ЯХ представлять интерес для рейдеров. 
В табл . 1 представлены результаты расчетов риска недру-мественного 
попощеш~я (рсйдерства) фирм, включающие сводный коэффициент и оценку 
фактора «финансово-эконом11ческое состояние» за период 2007-2009 гг. Также 
рассчитаны прогнозный вариант риска недружественного пог,1ощения фирм на 
2010 г. и эффекrивность мероприятий по снижению риска реЙдерства. ДИ11аш1ка 
риска рсйдсрства за 2007-2010 rт. представлена на рис. 3. 
___ Т_~б.1ица 1 - Риск недружественного пог.1ощения (рейдсрс!ва) фи_.р_~_1 -----~ 
Год ОАО «Тещоп ибо » ОАО «Т одета..1Ъ» ОАО «ЧUЗ» 1 
р нn Ксвод ф ~'!" КсвQД ф Р нn --!-К-'с-"'во"'-n +-ф'---1 
~·. 2007 . 3.111 4 2,22 2, 722 3 2,44 2,222 3 1,444 : i§os . - -=-+и~ 3 -1-L 2,15 з 2,5 2,5_56 з 2, 11 1 2009 2,1:i з 2,5 2,&3 3 2,667 2,12_2___,. __ 3_+-2-'-.4_4_· ·2~ 1 о (nporн_~ ' 2, 194 3 2,39 f 2,25 2 2,5 2.33 2 2_,~ 
На основании полученных результатов были сделаны следующие выводы. 
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а) Риск недружественного поглощения (рейдерства) на протяжении 2007-2009гг. 
на ОАО «Челябинский завод «Теплоприбор» снижается, однако остается высокю1 
(третий класс). 
На ОАО «Теплоприбор» рейдерам затруднительно будет применить механизм 
«банкротства», поскольку верQятность банкротства. сог.1асно формуле Альтмана, в 
течение двух .1ет незначительна. Однако не исключается возможность успешного 
применения гринмэйла и последующего применения «фондового» ~1еханизма. 
Предприняв меры по снижению риска недру-жественного поглощения 
(рейдерства), ОАО «Челябинский завод «Теп.1оприбор» в 2010 г. может снизить риск 
недружественного поглощения до «среднего» (второй класс), то есть на 20,3%. 
б) Риск недружественного поглощения (рейдерства) на протяжении 2007-2009 гг. 
на ОАО «Трубодеталь» увеличивается и является высоким (третий класс). 
Недружественное поглощение ОАО «Трубодеталь» рейдеры могут_ 
осуществить, применяя мощный комплекс административного и судебного ресурсов 
(при значительных затратах). Однако, как правило, столкнувшись с невозможностью 
поглотить актив в короткие сроки и с минимальными затрата.,ш, реЙдер отказывается 
от своих намерений. 
Р.., 3,5 
'~~···· 
2.5 -. --- ----- - - - ---
2 ~1 ·~=- -
1,5 r---- --- ---





2007 2008 2009 2010 (прогноз) год 
Рис. 3. Риск недружественного поглощения фирм за 2007-2010 гг. (прогноз) 
Источник: составлено автором 
Перед руководством ОАО «Трубодеталь» стоит в 2010 г. задача по снижению 
риска недружественного поглощения (рейдерства) как минимум до уровня 2008 г. 
Предприняв меры по снижению риска недружественного поглощения (рейдерства), 
ОАО «Трубодеталъ» в 2010г. может снизить риск недружественного поглощения до 
«средне1-о» (второй класс), то есть на 20,6%. 
в) Риск недружественного поглощения (рейдерства) на протяжении 2007-2009 гг. 
на ОАО «Че,1Ябинский щ~нковый завод» увеличивается и яв.1Яется высоким (третий 
класс) . 
В отношении ОАО «ЧЦЗ» осуществить перех.ват управления рейдерам будет 
затруднительно, поскольку 52,35% акций сосредоточены у ЗАО «ЮниКредитБаню>. 
Более вероятно применение гринмэйла. 
ОАО «Челябинский цинковый завод» в 201i' г. необходимо предпринять меры 
по сниженюо риска рейдсрства как минимум до уровня 2008 г. В связи с 
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i 
позитивными проrnозами относительно цен на цинк в 2010 г., фирма может снизить 
риск рейдерства с «весьма вероятного» до «среднего>> (на 20,4%). 
Корреляцио1mый анализ связи между риском недружественного поглощения 
(рейдерства) и финансово-экономическим состоянием фирм в 2007-2010 гг. (прогноз) 
представлен в табл. 2. 
Таблица 2 - Корреляционный анализ связи между риском недружественного 
поглощения (рейдерства) и финансово-экономическим состоянием фир'-1 в 2007-
2010 гг (прогноз) 
Фирма 
1 
Коэффициент корреляции t-статистика 
Рнn И Ф 
i ОАО «Теплоr.~рибор» 0,523 0,511 
, ОАО «ТJ:!z:бодеталы> 0,551 0,615 
. ОАО «ЧЦЗ» 0,545 0,607 
Наблюдается тесная корре.1яционная связь между риском недружественного 
поглощения (рейдерства) и финансово-экономическим состоянием на всех фирмах. 
Данный вывод подтверждается показателями t-статистки (распределение Стьюдента 
при а=О,7). 
Гипотеза 3. Предполагается воздействие вьщеленных факrоров ( «органи­
зацио_нная структура». «собственносты>, «менеJ!ЖМент и акционерьт и «ВН~.Ш.!:!.е.е 
окружение»). измеряемых с помощью сводного коэФФициента. на риск недру-
2!.\_сствешюго поглощения (рейдерства) в трансформируемой экономике. 
С целью проверки гипотезы испо.1ьзуем данные анализа фирм, 
функционирующих на территории Челябинской области: ОАО «Челябинский 
завод «Теплоприбор» (объединяет 14 фирм), ОАО «Трубодеталь», ОАО «Челя­
бинский цинковый завод». 
Корреляционный анализ связи между риском недружественного поглощения 
(рейдерства) и факторами, оцениваемыми с помощью сводного коэффициента, в 
2007-2010 1т. (прогноз) представлен в табл. 3. 
Наблюдается тесная корреляционная связь между риском недружественного 
поглощения (рейдерства) и сводным коэффициентом, вк..1ючающим такие факторы, 
как «организационная структура», «собственносты>, «менеджмент и акционеры» и 
«1шешнсе окр)'жение», на всех фирмах. Данный вьшод подтверждается показате.1ями 
t-статистки (распределение Стьюдента при а=О,7). 
Таб.1Иuа 3 - Корреляционный анализ связи между риском недружественного 
поглощения (рейдерсrв~)_и сводным коэффициентом в 2007-2010 гг. (прогноз) 
Фирма Коэффициент корреляции t-статистика 
---
ОАО «Теплоприбор» 0,727 1,76 
ОАО «ТРvбодеталь» 0,873 1.83 
ОАО «ЧЦЗ» 0,612 l,39 
Проверка выдвинуrых гипотез nодтвердила адекватность пред:юженной 
методики опенки риска недружественных пог,1ощений (рейдерства) в трансфор­
мируемой экономике, результаты проверки гипотез легли в основу разработки модели 
протююдействия недружественным поглощениям (рейдерству) в трансформируемой 
экономике. 
5. Разработана моле.'1ь протиnодействия недружественным поглощениям 
(рейл<:рству) в ;rрансФwмирущой эконvмике. 
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Выявленные особенности недружественных поглощений и проверк~1 
выдвинуrых гипотез позвош1.1и разработать модель противодействия рейдерству в 
трансформируемой экономике . 
Модель представлена в виде струь."I)'рно-логической схемы, учитывающеii 
стратегический (превентивный) и тактический (оперативный) этапы противодействин 
рейдерам (рис . 3). В основу модели положен принцип снижения риска рейдерства ю1 
превентивно:.-~ этане недружественного поглощения , позволяющий повыситt. 
эффективность противодействия фирмы рейдерам на оперативном этапе. 
Фир::v1е необходи::vю оценивать риск недружественного поrлощенн:1 
(рейдерства) . В с.1учае весь~1а вероятного нли высокого риска рейдерства следуе ,. 
предпринимать :1-1еры по его сннжению . 
Д-1я реа..1изации модели противодействия рейдерам необходимо выявит~. 
объекты, которые моrут представ.1ять интерес для рейдеров: .'Jикв'цная 
недвижимость , зе:1-1ельные участки, ноу-хау, известные торговые марки и том: 
подобное . Также важно определить субъекты, которые будут обеспечиват1 . 
противодействие рейдерам. Одна из ю1ючевых ролей в организации противодействия 
недружественным пог.1ощениям фирм принадлежит службе безопасности, вопроса~~ 
организации которой также необходимо уделить особое внимание . В частности . 
необходимо пересмотреть и дополюrгь их функции в части nротиводействш~ 
рейдерам. Создаваемые с.тужбы должны заниматься и корпоративной разведкой, 11 
аналитической работой, и созданием системы . 
информационной защиты, и даже дезинформацией рейдеров и конкурентов, а нс 
только обеспечивать пропускной реЖЮt и физическую охрану руководства. 
Процесс создания систеыы противодействия рейдерам трудоемкий и 
длительный. Поэтому необходимо выде,тять мероприятия, реализуемые для 
предупреждения недружественного по1·лощения (превекrивные методы), и методы 
быстрого реагирования - тактичесю1е. 
Автором диссертационного исследования составлена матрица соответствия 
механизмов рейдеров и методов противодействия им. Основными методами, которы<· 
фирма должна применять для обеспечения преве1Пивной защиты, независимо 0·1 
используемого рейдерами механизма, являются: фор:-,rирование защищенной 
корпорап~вной струкrуры, диверсификация имущественных и финансовых рисков и 
обеспечение эффективной экономической безопасности с помощью мониторинга 
текущей ситуации . 
Основными методами противодействия рейдерам при испо,1ьзовании ими 
«фондового» механизма, помимо перечисленных выше, являются: проведение 
взвешенной кадровой политики ; консолидация акдий и создание условий . 
препятствующих массовой скупке акций; передача реестра акционеров 
профессиональному регистратору; привлечение «белого рыцаря» и органов власти, а 
таюке обратный выкуп собственных акций у рейдера. 
При использовании механизма «банкротстна» в целях недружестве:1ноп' 
поглощения наиболее эффективными методами противодействия рейдерам являются: 
мониторинг финансово-экономического состояния фирмы; при.влечение «белого 
рыцаря» и возбуждение судебных разбирательств оnюсительно действий рейдера, в 
том числе опротестование имущественных прав рейдера и оспаривание 





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Для нейтрализации действий rрин:'<!эйлера необходимо использовать такие 
методы, как консолидация акuий и создание условий, препятствующих массовоii 
скупке акций; обратный выкуп собственных акций у рейдера и судебные тяжбы. 
Одной из важных состанляющих системы обеспечения противодейств~1 ~ 
рейдерам является мониторинг состояния и динамики развития фирмы. Пr1 1 
выявлении первых признаков начавшегося недружественного поглощения фирма 
переходит к тактической (оперативной) зашите, требующей больших затр;.~1 
финансовых, людских и других ресурсов, чем создание превентивной за~цип .1. 
Выстраивая систему противодействия рейдерам, важно идентифицировать личное~ 1. 
инициатора поглощения и собрать необходимую информацию о нем, что позвот11 
определить конечные це,ти поглощения и возможности рейдера, а также 
спрогнозировать дальнейшее шаги рейдеров, работать на опережение 11 
нейтрализацию их действий. 
После проведения оперативного анализа текущей ситуации разрабатывается 
комплекс контрмер. Важно привлечь юристов, представителей правоохранительны :-; 
органов, административный ресурс. Необходимо в кротчайшие сроки организован. 
информационную войну против рейдеров, формируя свою точку зрения 11а 
происходящие события вокруг фирмы. 
Таким образом, фирмы, функционирующие в реальном секторе экономикн. 
должны осознавать угрозу недружественного поглощения и выстраива r ь 
эффективную систему противодействия рейдерам. 
ш. вьmоды и РЕКОМЕНДАJ ~ии 
1. Под недружественны!'>1 поглощением (рсйдерством) в диссертационн• щ 
исследовании понимаются экономические отношения, возникающие между фирма~111 
и рейдерами по поводу установления экономической власти и контроля н : 1J 
ресурса!'>!и посредством консолидации пакета акций и (или) инициированн<1 1 ·, , 
корпоративного спора. 
2. Недружественные поглощения (рейдерство) в трансформируемой эконом11;;с 
имеют ряд особенностей по сравнению с развитыми странами: характеризуются бо.1.:-.: 
активной динамикой и глубиной последствий; являются более диффсрс:н­
цированными и противодействовать и:ч сложнее; рейдеры используют «фондовыii 
механизм, механизм «банкротства» и «гринмзйл»; реализация мето; ll > н 
противодействия рейдерам, применяемых в развитых странах, затруднена 11 . 111 
малоэффективна; рейдерство сопряжено с нарушениями законодате.1Ьства. 
3. В трансформируемой экономике недружественные поглощения (рейдерстн о) 
прошли три этапа развития: а) 1995-1998 гr. - рейдеры применяют в основ11 '"' 
«фондовый» механизм (~1етод консолидации акций); нарушают по.1ожс11:~я 
законодательства, в том числе уголовного; б) 1998-2004 гг . рейдеrы 
преимущественно применяют !'>!еханизм «банкротства»; классифицируются ка;; 
«черные» и «серые»; в) 2005 r. - по настоящее время - рейдеры используют та~-« .•Й 
метод «фондового» :-.1еханизма как тендерное предложение, а также rринмэйл : н 
основном относятся к «серым» и «белым». 
4. Разработанная методика оценки риска недружественных поглощен11ii 
(рейдерства) фирмы позволила определить риск рейдерства фирм в трансqн 1г­
мируе!'>!ОЙ экономике и осуще<-1вити прогноз риска на 2010 год. Риск рейдсрст1:1 ~1 11 
2007-2009 гг. : а) на ОАО «Челябинский завод «Теплоприбор» снижается, о,r1ш 1,,1 
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остается высоким. Рейдеры ~юrут применить гринмэй..1 и :-&етоды «фондового» 
механизма; б) на ОАО «Трубодеталь}) увеличивается и является высоким. Рейдеры 
~югут осуществить поглощение, применяя мощный комплекс административного и 
судебного ресурсов, при значительных затратах; б) на ОАО «Челябинский цинковый 
завод» увеличивается и яв.~яется высоким. Рейдеры ~огут применить грин:-.1эйл. В 
2010 1-. риск недружественного поглощения возможно снизить до среднего : ОАО 
«Теплоприбор» на 20,3%, ОАО «Трубодеталь» - на 20,6%, ОАО «ЧЦЗ» на 20,4%. 
5. Проблема выработки эффективной модели противодействия недружест­
венным пог.1ощениям (рейдерству) в трансформируе:-.~ой экономике чрезвычайно 
актуальна в современных условиях экономического кризиса. Противодействие 
рейдера.-.~ должно осуществляться комплексно, системно, то есть фирмы и государ­
ство должны взаимодействовать друг с другом для оказания противодействия 
недружественным поглощениям (рейдерству). 
В процессе выхода из кризиса представ.~яется наиболее актуальной выработка 
модели противодействия недружественным поглощениям (рейдерству) в трансфор­
~шrуемой экономике и ее последующая реализация. что позво.1ит эффективнее 
противостоять рейдерам и перейти к цивилизованным форма-м установления 
экономической власти и контроля над ресурса."fи, соответствующим совре~1енному 
папу развития . 
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